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Bursa devalori — o0 abordar e ciber netica

Conf.dr. Bogdan GHILIC-MICU, prep. Marian Gh. STOICA
Catedra de Informatica Economica, A.S.E. Bucuresti

Bursele de valori sunt piete special organizate in vederea asigurarii cadrului legal pentru
incheierea tranzactiilor cu titluri financiare: actiuni, obligatiuni, titluri de renta, titluri cu
garantii ipotecare, bonuri de tezaur etc. Aproape in toate statele cu economie de piata, precum
s in marile centre comerciale functioneaza burse locale sau internationale care asigura
existenta unei piete pentru titluri financiare, localizarea tranzactiilor, desfasurarea acestora pe
baze concurentiale si unde partile contractante incheie operatiunile prin intermediul agentilor
de schimb.

Cuvinte cheie: bursa de valori, sistem cibernetic, feed-back, entropie, sinergie, haos, fractali.

1. Abordarea sistemica a bursel devalori

Structura functionala a burse de vaori
(figura 1), ca ansamblu format din elemente-

le si conexiunile interne sistemului, asigura
coerenta Si sugereaza frontiera acestuia,
frontiera care delimiteaza spatiul de mani-
festare.

I/ Cumparare
—>1 INTRODUCERE PIATA SPECULATIILORCU PIATA /E
/| LABURSA COTARE TITLURI ORDINELOR [ >
Vanzare

Fig. 1. Structura functionala a bursei de valori

Conexiunile externe ale sistemului bursier
fac posibile interactiuni cu ate sisteme sau
subsisteme economice sau mondoeconomi-
ce. societati comerciale, persoane particu
lare, organizatii de stat, banci si institutii
financiare etc. Conexiunile externe, impreu
na cu cele interne, vor influerta solutiile
ecuatiel cerere-oferta de titluri, prin care este
cuantificata politica bursei de valori s care
actioneaza din interiorul sistemului bursier
pentru atingerea obiectivului stabilit. Struc-
tura si conexiunile sistemului determina o
anumita evolutie a acestuia, mesurata la un
anumit moment de timp prin starea siste
mului. Variatiile dinamice, ca rezultat d
reactiilor bursel la impulsurile exterioare si

la modificarile parametrice interne, concreti-
zate in modificarea starii, determina com-
portamentul sistemului.

Modelul conceptual al sistemului bur-
sier presupune masurarea gradului de inde-
plinire a obiectivului sistemului (ratiunea
existentel sistemului bursier, eficienta bursi-
era, echilibrul pietei) cuantificat prin indica-
torul de performanta. Marimea indicatorul ui
performarnta a sistemului bursier depinde, in
mare mesura, de cantitatea de resurse aflate
sub controlul procedurilor de luare a decizi-
e, care vor determina limitele sistemului:
informationale, financiare, umane, tehnolo-
gice etc. Deoarece bursa de valori este un
subsistem a sistemului pietel de capital ea
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se incadreaza intr-o ierarhie de sisteme care
plaseaza sistemul bursier la un anumit nivel
derezolutie.

Modelul abstract al sistemului bursier
presupune abordarea acestuia ca o entitate
fizica, In interiorul careia exista o ordonare
convenabila a unor elemente care, prin
interdependerta lor, alcatuiesc un mecanism
functional. Pentru sistemul bursier, vectorul
variabilelor deintrare (ul Ul AP) poate con
tine elemente referitoare la: situatia econo-
mica a firmelor cotate, cantitatea de titluri
tranzactionate in sedintele anterioare, ulti-
mele cotatii, factorii macroeconomici de
natura sociala sau politica, atitudinea actori-
lor bursieri fata de risc s fata de investitie
etc. Vectorul variabilelor de iesire g1 VI
A" va furniza, In primul rand, indicele
bursier, cotatiile minime s maxime, cantita-
tea s vaoarea titlurilor tranzactionate.
Elementele de intraref/iesire vor fi cuantifi-
cate prin diferite metode, pentru constituirea
lor in parametri de andiza a sistemului
bursier s a comportamentului acestuia. Tn
etapa finala a elaborarii modelului abstract
al sistemului bursier se vor asocia tablou
rilor devalori u siy o serie de functii care sa
le defineasca complet pentru orice valoare a
variabilel timp. Prin asocierea functiilor w
pentru intrarile u si g pentru iesirile y se vor
determina domeniul comenzlor admisibile
W s domeniul rezultatelor posibile:

GW={w:T® U};G={gT® Y}.
Functiile de intrare w sunt functii de coman
da, fiind complet exterioare sistemului si nu
pot fi influentate de acesta. Valorile variabi-
lelor de iesire definite de multimea G afunc-
tillor de iesire sunt determinate atat de
variabilele de intrare cat si de structura
sistemului.

Modelul analitic al sistemului bursier
presupune exprimarea matematica a depen
dentei dintre intrari si iesiri, care implica
identificarea completa a functie f(w) = g si
definirea variabilelor de stare xI X1 A™,
unde X reprezinta spatiul starilor.
in cazul bursei de valori, datorita setului
mare de variabile de intrare greu cuantifica

bile, domeniul solutiilor admisibile W (con
dtituit prin functiile de intrare w) s dome-
niul rezultatelor posibile G (constituit prin
functiile de iesire g) nu pot fi complet
determinate. Functiile de comanda w, nefi-
ind apriori cunoscute, pot fi exprimate
printr-o functie de probabilitate u=Py(t),
tl [to ,t). Tn acelas timp, s iesirile pot fi
exprimat probabilistic prin functia y=Py(t),
tl [to,ty). Elaborarea modelului analitic al
sistemului  bursier prezinta paricularitati
derivate din imposibilitatea de a cunoaste
apriori functiile de comanda w prin interme-
diul carora vor fi exprimate in forma mate-
matica variabilele de intrare. Tn scopul
depasirii negjunsului se vor folos tehnici de
analiza specifice fiecarel variabile de intrare.
Modelul topologic al sistemului bur-
sier se bazeaza pe proprietatile spatiilor
topologice definite de variabilele de intrare
u s de variabilele de iesire y ale sistemului
respectiv. Tn aceste conditii, valorile u = w(t)
si y = g(t) reprezinta hiperpuncte n spatiile
corespunzatoare. Multimile de hiperpuncte
corespunzatoare unel anumite stari a siste-
mului, X=(X,Xp), vor determina in spatiile
respective traiectorii de stare (daca aceste
traiectorii sunt reprezentate in spatiile AP g
A" sau traiectorii de faza (daca sunt repre-
zentate in spatiile AP 5 A™?),
Avantajul construirii modelului topologic
pentru sistemul cibernetic al bursei de valori
rezida in proprietatile spatiilor topologice
AP, A" 5 A™, definite de multimile varia-
bilelor de intrare, de iesire s de stare ae
sistemului. Aceste proprietati confera bursei
de vaori, o data in plus, caracteristici com
plete ale sistemelor dinamice: deschidere, cu
reactie inversa, complexitate s dinamica.

2. Principiul emer gentei

Bursa de vaori, fiind un sistem cibernetic,
Se organizeaza si functioneaza dupa legitati
si principii generale, adaptate sistemelor
financiare: legea varietatii necesare, princi-
piul complementaritatii externe, principiul
entropiel negative, principiul emergentei.
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Principiul emergentei stabileste ca functio-
narea interdependenta, dar concomitenta, a
elementelor sistemului asigura obtinerea
unui efect mai mare decat suma efectelor
componentelor Tn functionare independenta.
Specific sistemelor cibernetice, efectul s-
nergic se manifesta la nivelurile organiza-
tiond si functional, ca urmare a intercon
ditiorarilor dintre proprietatile componente-
lor sistemice si proprietatile sistemului in
ansamblu. Aceasta caracteristica va influen
ta in mod direct comportamentul sistemului
Si capacitatea acestuia de autoreglare in
cazul unor modificari ae parametrilor de
mediu, acestea reflectandu-se asupra masurii
eficientel sistemului. Efectul sinergic a unui
sistem Scu n subsisteme componente S' este
data derelatia:

I(S):§W‘(S‘)+D(Sl ..... s") 1)

unde 1(S) reprezinta efectul integral a siste-
mului, W(S) reprezinta efectul functiorerii
izolate a subsistemului S, iar D(S...S")
reprezinta efectul sinergic a functionarii
interdependente a celor n subsisteme com
ponente.

In cazul sistemului bursier, daca vom con
sidera ca subsisteme componente doar cota-
rea (C), piata speculatiilor cu titluri (PST) si
piata ordinelor (PO) (figura 1), efectul
functiorarii izolate vafi dat derelatia:

g
AW'(S)=W(C)+W (PST)+W(PO)  (2)

Efectul functiorerii interdependente va fi
reprezentata de o suma de functii de cuplare
a elementelor componente:

D(C,PST,PO) = f(W(C),W(PST),W(PQO)) +
g(W(C),W(PST)) + h(W(C),W(PO)) +
|(W(PST),W(PO)) (3
Efectul emergent al sistemului poate actiona
pozitiv, determinand cresterea efectului inte-
gral, sau negativ, determinand micsorarea
nivelului acestuia, existand posibilitatea unel
anaogii ntre efectul emergent si decizia de
grup. Pentru fiecare subsistem a bursel de
valori se pot evidentia componentele sale si
se poate calcula efectul integral al subsiste-
mului. Datorita complexitatii sistemului bur-
ser, principiul sinergiel poate fi initial apli-

cat ca principiu a complementaritatii siner-
gicelanivel de subsistem component si apoi
extins ca principiu a emergertel la nivelul
sistemului global.

3. Parametrii comportamentului sistemu-
lui bursier

Tn cadrul sistemului bursier, toate formele de
manifestare comportamentala coexista si se
interconditioneaza reciproc. Prin excelenta,
latura substantiala este abordata in anatomie
si biochimie, latura energetica in biofizica si
biomecanica, iar latura informationala in
fiziologie si psihologie. Tabloul comporta
mental de ansamblu al sistemul cibernetic a
bursei de valori se va construi pe cele trei
mari coordonate de definitie.

Coordonata substantiala a interactiunii Sis-
temmediu va fi edificata pe totalitatea
titlurilor de vaoare (actiuni, obligatiuni,
titluri de renta, titluri de garartii ipotecare,
bonuri de tezaur etc.) tranzactionate in
sistemul bursier de @tre agentii de bursa.
Coordonata, ca rezultat direct a jocului
cerere-oferta de titluri, vafurniza o parte din
instrumentele de analiza a comportamentu
lui gstemului (parametrii controlabili fiind
indicii privind volumul tranzactiilor bursie-
re), dereglare si de cooperare a sistemului.
Coordonata energetica, ca parametru com:
portamental a interactiunii sistem bursier-
economie nationala (sau mondoeconomie)
masoara cantitatea de moneda vehiculata
prin tranzactiile bursiere, cantitate care poa-
te conduce la declarsarea unel oscilatii a
"constantelor” psihologice ale actorilor bur-
seri (investitori si agenti de bursa), impri-
mand astfel un comportament homeostazic
sistemului bursier. Coordonata va furniza
pentru analiza parametri controlabili (indici
privind valoarea tranzactiilor bursiere), para-
metri  necontrolabili (atitudinea actorilor
bursieri fata de risc) si o parte din instru
mentele necesare pentru reglarea de stabili-
zare (homeostazica).

Coordonata informationala, dependenta ca-
litativ de nivelul tezaurului de cunostinte ale
actorului bursier, se va congtrui pe baza
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cunostintelor acumulate de participantii pe
piata bursiera, conducand la restructurarea si
stabilirea unor conexiuni noi intre cunostinte
si, implicit, intre elementele sistemului bur-
sier. Acest element a tabloului de definitie
reprezinta principalul nivel pentru analiza
sinergica a comportamentului sistemului ci-
bernetic al bursel de valori.

4. Reglarea sistemului bursier

Datorita interdependentelor intre factorii
economici, sociali, politici, psihologici, nati-
ondi si internationali, variabilitatea cursului
bursier a unei valori mobiliare atrage modi-
ficari in lant asupra cursurilor bursiere ale
ator vaori la bursa.

Dualitatea “risc-castig” - dimensiune
a eficientei bursiere. Pretul la care se
negociaza titlurile mobiliare ascunde doua
tendinte: de maximizare a rentabilitatii unui
tittu si de minimizare a riscului specific
oricarui titlu. Ambele tendinte se refera la
dividentele/dobanzile obtinute la sfarsitul
anului financiar, la dualitatea risc-céstig.
Una din problemele actuale pentru teoria s
practica economiei de piata o reprezinta efici-
enta pietelor financiare. Andiza €ficientel
pietelor financiare nu poate fi efectuata luand
Tn considerare numai vectorii de efort s efect,
deoarece acessta trebuie sa se refere, in
primul rand, la comportamentul participanti-
lor pe pietele financiare.
Studiile empirice efectuate pe principaele
piete financiare asupra comportamentului
diferitelor titluri mobiliare, a masurilor ma-
crofinanciare (rata dobanzii, rata de schimb,
rata inflatiel) demonstreaza ca eficienta fi-
nanciara depinde de comportamentul partici-
pantilor pe pietele financiare s de capacitatea
lor de evaluare "corecta’ a activelor tranzac-
tionate. Potrivit acestui obiectiv, conceptul de
eficienta financiara poate fi definit s analizat
in trei dimensiuni: eficienta informationala,
rationalitatea comportamentului investitori-
lor s €ficienta organizationala.

Dualitatea “ speculatie-investitie” - caz
particular al eficientei bursiere. Anoma-
lifle surprinse de studiile efectuate se refera,

n gspecia, la anumiti indicatori utilizati n
analiza financiarar multiplicatorul bursier
(PER), evolutia cursurilor la dSfarsit de
saptamana, la sfarsit de an, volumul tranzac-
tillor din anumite perioade, oscilatiile busie-
re in pericadele premergatoare aegerilor
locale, parlamentare (eventual, prezidentiale)
etc. Fenomenul bursier este dependent si de o
multime de factori sociali, psihologici, poli-
tici, mult mai greu de cuantificat, dar a caror
influenta este, Tn anumite momente, majorita-
ra. Efectul influentei acestor factori a fost
andizat, In ultimii ani, de o serie de studii de
Specialitate, a caror rezultat reprezinta o baza
importanta de informatii Tn activitatea decizi-
onalaaune investitii bursiere, pentruanumi-
te perioade de timp.

Zona de reglare a sgstemului burser.
Comportamentul homeostazic a sistemului
bursier, caracterizat de autoorganizare pe
principiul cautarii statistice a regimului de
functionare stabila are la baza mecanismul
feed-back-ului negativ. Rolul feed-back-ului
negativ rezida in asigurarea asmilarii unei
multimi Tntinse s variate de influente externe,
prin intermediul structurilor organizatorica,
functionala, informationala s juridica, pentru
crearea "zone de reglare”, in urma trarsfor-
marilor informationale S reactiilor de raspuns
declansate de aparitia unor oscilatii in evolu-
tia parametrilor utilizati. Tn functie de natura
sarcinilor care urmeaza afi rezolvate, reglarea
poate lua diferite forme: reglarea de stabili-
zare (homeodtazica); reglarea programata;
reglarea competitiva; reglarea de cooperare,
reglarea de dezvoltare

Modele de reglare in timp continuu a
ssemului burser. Modelde generale ae
stabilitatii s echilibrului sistemului bursier
sunt variante ae unor modele clasice de
reglare Tn timp continuu a proceselor econo-
mice.

1. Modelul Hicks este agregat, de tip multi-
plicator de echilibru dinamic a evolutiel
bursiere:

Y=C+h+G; G=aYr.1; k=b(Yi1-Yi2)  (4)
unde: Y: este valoarea totala a tranzactiilor
dintr-o sedinta; G este valoarea tranzactiilor
in care bursa a fost parte; | este valoarea
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titlurilor achizitionate de societati necodate
saul de persoane fizice; G este valoarea titlu-
rilor achizitionate de societati cotate; d (0,1)
reprezinta propensiunea spre consum; b>0
reprezinta acceleratorul.

2. Metoda directa de analiza a stabilitatii s
echilibrului dinamic este fundamentata pe
proprietatea de liniaritate a sistemului dinamic
bursier:

& ayo-Bu) ®.

unde A d§ B reprezinta operatori multipli
matricedi, y reprezinta variabilele de iesre,
iar u reprezinta variabilele de intrare.

Aceasta permite descompunerea activa a solu
tiel Tn componenta proprie (inertiala), dedusa
ca solutie generala a sstemului (5) S compo-
nenta de dirijare, dedusa ca solutie particulara
a aceluias sislem. Tn cazul bursei, metoda
directa va fi aplicata corespunzator variabi-
Ielor de intrarefiesire specifice. Astfel, vecto-
rul y poate include cererea, oferta, preturile,
iar vectorul u poate contine cererea, oferta,
cotatiile, parametrii comportamentali etc.

3. Metoda Liapunov este rapida s nu necesita
rezolvarea sstemului (5), deoarece foloseste
proprietatile structurae ae modelului meca-
nismului de reglare, prin identificarea functiei
Liapunov V:Y® R. Tn aceste conditii, daca
pentru sistemul dinamic bursier exista o func-
tie Liapunov, se poate deduce ca bursa este
stabila

5. Paradigme moderne ale bursei de
valori

Dominanta din ultimii 40 de ani a paradigmei
liniare in domeniul analizei economice este
inlaturata astazi de existenta manifestarilor
haotice, neliniare, ale fenomenelor economi-
ce, de andiza complexitatii sistemelor, de
teoria haosului.

Paradigma neliniara. Precizia metode-
lor de andliza si prognoza a fenomenului
bursier constituie un subiect de interes per-
manent, deopotriva pentru cercetatori  Si
practicieni. Progresele din domeniu au cornt
turat cinci directii paralele si independente
ale prognozel cantitative: modele economi-

ce; metode intuitive; metode statistice com
plexe; metode statistice simple; metode lini-
are si neliniare de extrapolare. Dezvoltarea
metodelor si modelelor de analiza si progno-
za de seriilor dinamice de date economico-
financiare, Tn general, si bursiere, in specidl,
a fost si este, ma aes in continuare,
determinata de utilizarea calculatoarelor.
Decizia asistata de calculator s-a transformat
din aternativa in necesitate s posibilitate.

Prognoza bazata pe teoria functiilor
decrestere. Cresterea se defineste ca evolu-
tiasstemului Tn ansamblul sau (sau a unor
caracteristici majore ale acestuia), de la
niveluri infericare la niveluri superioare.
Cresterea este in general monotors, adica
rata de crestere (sau prima derivata a
functiel de crestere) este continuasi pozitiva
ntimp si este limitata. Literatura de specia-
litate include un numar considerabil de func-
tii de crestere, clasificate, dupa diferite crite-
rii, in: continue/discrete; deterministe/sto-
hastice; simple/complexe; binomiale etc.
Functia fenomenelor bursiere este cu predi-
lectie modelata binomial, cu rezultate varia
bile, utilizadnd serii dinamice pe termen me-
diu si lung. Tn functie de forma pe care o ia
factorul de descrestere, s-au dezvoltat o serie
de modele de crestere sub forma de ecuatii
diferentiae.

Prognoza bazata pe modelele statistice
neliniare. Aplicarea modelelor statistice
liniare, utilizate si testate pe serii mari de
date provenite de la marile burse de valori, a
dat rezultate bune, din cel puin trel cons-
derente: » teoria statistica este bine funda-
mentata pentru modelele liniare gaussiene; ¢
rezultatele se incadreaza, intr-o prima faza,
n liniile acceptabile de prognoza; « pache-
tele de programe destinate andlizel liniare
sunt acceptabile pentru estimarea si diag
nosticarea seriilor dinamice bursiere.

In ultimii ani s-a observat un interes
deosebit al analistilor financiari privind
modelarea activitatii bursiere cu ajutorul
modelelor neliniare, care surprind o serie de
factori importanti si determinarti pentru o
prognoza exacta a rentabilitatii si riscului
unui titlu mobiliar, ale unui portofoliu de
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titluri sau ale pietel, in general. Plecand de
la observatia empirica a evolutiel rentabi-
litatii, care, de cele mai multe ori, nu urmea-
za o traiectorie liniara, s-au construit o serie
de modele neliniare, cele mai utilizate Tn
literatura de gpeciditate fiind: modelul
ARCH (autoregressive conditional hetero-
skedastic) elaborat de R. Engle in 1982;
modelul ARCH generdlizat (GARCH) ea
borat de T. Bollerdev in 1986; modelul
GARCH exponertial (EGARCH), elaborat
de D.B.Nelson in 1991.

Paradigmele haotica s fractala. Pentru
analiza comportamentului sistemului bursier
din perspectiva haotica au fost adaptate o
serie de Ssteme haotice s de concepte funda-
mentale ale haosului S geometriei fractale.
Un model simplificat a unui sistem ciberne-
tic cu feed-back autoreglator, format de o
piata pe care se tranzactioneaza un singur
produs financiar, are ca parametri pretul p(t),
fnregistrat Tn saptaména t. Presupunand ca
agentii bursieri doresc o crestere rapida a
pretului actiunii saptamanal cu o rata A>1,
atunci ecuatia pretului pentru saptamana
urmatoare va fi p(t+1)=Ap(t). Cu ca vaoa
rea parametrului A creste, cu atét parabola
devine mai abrupta, dar forma sa nu se modi-
fica foarte mult. Cu toate acestea, seria data
p(t), generata de ecuatie, is modifica com
portamentul in functie de valoarea pe care o ia
parametrul A. Daca se cunoaste exact valoa
rea functiei p(t), se poate prognoza exact
vaoarea Iui p(t+1). Pe de dta parte, prin
definitie, un proces adeator nu poate fi
prognozat. Astfel, suntem in fata a doua me-
canisme fundamentale diametral opuse: unul
deator s atul determinist, care produc
secvente de valori ma mult sau mai putin
identice.

Prin calculul dimensiunii fractale a unor serii
de date bursiere putem face comparatii intre
diferite titluri de valoare in directia riscului

sau volatilitatii acestora. Deoarece distributia
dividendelor din titluri financiare nu este una
normala, abaterea standard ca masura a riscu
lui comparativ devine insuficienta, o parte a
complementaritatii fiind atribuita dimensiunii
fractale.

Metodologia haotico-fractala. Fractalii

reusesc 0 descriere foarte buna a comporta-
mentului bursei, dar nu explica acest com
portament. Pentru aceasta trebuie elaborata
metodologia haotico-fractala, care imbina
unitar caracteristicile haotice ale sistemului
bursier (sistem dinamic complex) cu ele-
mentele de natura geometrica ale teoriei
fractale. Dintre caracteristicile sistemului
bursier, cea mai importanta pentru constru-
irea metodologiel haotico-fractale este sen
zitivitatea conditiilor initiale: o modificare
foarte mica a vectorului de intrare conduce
la modificari majore ale elementelor de
iesire. Cauzele existertei acestel caracteris-
tici la nivelul sistemului bursier se regasesc
n atributul de sistem feed-back si in exis-
tentanivelurilor critice.
Feed-back-ul negativ conduce |la propagarea
modificarii initiale spre iesirile sistemului,
de unde este preluata, amplificata si reintro-
dusa Tn sistem. Nivelurile critice sunt repre-
zentate de “constantele” parametrice care
asgura functionarea €ficienta a bursel,
inlaturand posibilitatea trecerii acesteia de la
un comportament stabil la unul instabil. Tn
aceste conditii, elementele definitorii ale
metodologiei de analiza a sistemului feed-
back neliniar a bursal de valori includ sen
zitivitatea conditiilor initiale, nivelurile criti-
ce si dimensiunea fractala
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